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amos Hipotecarios 


. en dólares para la adquisición de vivienda 


Banco de la Ciudad le posibilita la oportunidad de contar con su vivienda propia, a través 
de un Préstamo Hipotecario en dólares. Siempre acorde a las necesidades de la gente 
brindándole la más completa seguridad y confiabilidad. 


MONTO: hasta el 70% del valor de la propiedad - PLAZO: hasta 120 meses 
Í TASA: 14% nominal anual vencida - Costo Financiero Total Efectivo Anual: 16,84% 


h E 1 ei Gerencia de Banca Personal: 
ancO dela Cll d Florida 302 - 3" Piso Tel.: 325-8462/0890 y Sucursales Comerciales. 


Ente del Conurbano 


DOS MILLONES POR DIA 


Con una inversión superior a los 
1000 millones de dólares en ape- 
nas dos años y medio, el Ente del Co- 
nurbano es la llave maestra del go- 
bernador Duhalde para seducir —un 
privilegio del que no gozaron sus pre- 
decesores— a la población que sufre 
los más espeluznantes déficit de in- 
fraestructura social del país, y que a 
la vez es la mayor fuente de votos del 
- justicialismo. En 1995 —si Cavallo 
acierta en los números— dispondrá de 
730 millones de pesos, es decir, exac- 
tamente la friolera de dos millones 
por cada día del año. 


-Pavir 1 A 3435 
-Saneam./agua/cloacas 178,7 


Educación 152,5 
Salud 95,2 
Acción Social 76,6 
Edif. públicos 71,6 
S dad 61.6 
Electricidad 9,8 
Desarroilo Urbano 7,8 
Vivienda 5,1 
Gas 0,3 
Total 1.002,7 
(1) Mayo/92 a noviembre/98 


Fuente: Ente del Conurbano 
Bonaerense 


Antonio Arcuri, presidente del En- 
te con rango de ministro desde no- 
viembre de 1993 cuando reemplazó 
a Julio Carpinetti, suele graficar el 
impacto del Plan Justicialista Social 
—tal su nombre de batalla—con cifras 
impresionantes. Aunque mide en mi- 
les los kilómetros ejecutados de pa- 
vimentos y cañerías de agua potable, 
y en cientos de miles los metros cua- 
drados construidos en hospitales y es- 
cuelas, sonlos propios hombres de su 
equipo quienes terminan relativizán- 
dolas. Un estudio de las Naciones 
Unidas de un par de años atrás, dije- 
ron a CASH, cuantificó que para lle- 
var a sólo 6 puntos (en una escala de 
diez) los requerimientos de infraes- 
tructura del conurbano es necesaria 
una inversión anual de unos 900 mi- 
llones de dólares durante doce años 
consecutivos. 

No obstante que en estos términos 
la “máquina de cortar cintas” —popu- 
lar denominación del sistema duhal- 
dista de inauguraciones continuas— 
pareciera casi una gota en el desier- 
to, el resultado es muy otro si se com- 
para con las inversiones precedentes. 
Un análisis del Centro de Estudios 
Bonaerenses de los cuatro programas 
que insumen el grueso de los fondos 
(pavimento, agua/cloacas, educación 
y salud se llevan más del 70 por cien- 
to) concluye que la inversión del En- 
te en sus primeros doce meses quin- 
tuplica la efectuada en conjunto por 
los municipios y la provincia duran- 
te el trienio 89/91 (ver cuadro). Pues- 
to de otra forma, en un año hizo tan- 
to como lo que los intendentes y el 
gobernador hubieran podido hacer 
solamente en doce. 


No es casual que en el llamado se- 
gundo cordón (los de la periferia del 
conglomerado) se hayan invertido 
-según las cifras del CEB— dos ter- 
cios de los recursos. Sin duda el de 
mayores padecimientos, también es 
el que concentra la mayoría de los vo- 
tos leales al Gobierno. Cuando Arcu- 
ri dice “este año vamos a poner el 
acento en todo lo que sea agua y clo- 


acas” se está refiriendo alos 1000 mi- 


llones del Plan Director —el proyecto 
más faraónico del Ente— que en cin- 
coaños pretende llevaresos servicios 
precisamente a casi todos los distri- 
tos de aquel cordón (incluido San Vi- 
cente), al gran La Plata (tercer cor- 
dón) y a Quilmes. El informe técni- 
co confirma los niveles pasmosos de 
precariedad en la zona. Un ejemplo: 
en Esteban Echeverría el 82,4 por 
ciento de la población carece de agua 
corriente y el 95,3 de red cloacal. 


Tras casi cuatro años de con- 
vertibilidad el conurbano bo- 
naerense sigue mostrando pavoro- 
sos indicadores económicos-socia- 
les. Con más de un millón y medio 
de personas en la pobreza o indigen- 
cia, una desocupación galopante de 
400.000 trabajadores que más que 
duplica los niveles de 1991, y ocho 
de cada diez hogares con ingresos 
por debajo de los 1500 pesos al mes, 
dista mucho de ser el paraíso suge- 
rido por las urnas en el plebiscito en 
octubre del año pasado. La industria 
estáexpulsando trabajadores, las pe- 
queñas y medianas empresas están 
en caída libre, y los integrantes de 
la sobresaturada actividad comercial 
viven en zona de riesgo como con- 
secuencia del boom de las cadenas. 
Si este es el panorama tras el auge 
económico, poco cabe esperar del 
alicaído consumo, la concentración, 
los ajustes, las supertasas y la retrac- 
ción de la inversión internacional, 
que no sean promesas y cierto res- 
piro por la reactivación de Brasil. 
Esta estrecha geografía de extra- 
muros, que para colmo tiene un cuar- 
to de su territorio a merced de las 
inundaciones, congrega nada menos 
que a 8.500.000 habitantes. El des- 
proporcionado monstruo equivale a 


Antonio Arcuri, presidente del 
Ente del Conurbano 
Bonaerense 


Antes y después del Fondo 


(millones de pesos) 


Pcia+Municipalid 
Acum 89/91 


% 


desarrollo vial 
agua y cloacas 
salud 
educación 
totales 


10,79 
16,57 
106,32 


Fondo 
12 meses (1) 


5249 494 

26,47 28,9 
10,1 
15,6 

100,0 


(*) El conurbano para el Ente incluye los 19 partidos 


más San Vicente y 


el Gran La Plata (La Plata, Berisso, Ensenada). (1) Julio/92 a junio/93. 
Fuente: Centro de Estudios Bonarense. E OS , 


las cuatro provincias más pobladas 
del país Córdoba, Santa Fe, Men- 
doza y Tucumán-, en un espacio ca- 
si 130 veces menor que el de todas 
ellas juntas. Los contrastes que re- 
corren la Argentina fragmentada se 
ven aquí magnificados. La opulen- 
ta San Isidro llevando en sus entra- 
ñas la mayor villa miseria del conur- 
bano —-la célebre Cava— sólo es una 
pequeña muestra. 

El plan Cavallo dejó en el haber 
una fuerte caída en los agudos nive- 
les de pobreza e indigencia legados 
por las “hiper”, que retrocedieron 
casi un 50 por ciento. También lare- 
activación de algunas industrias co- 
mo la automotriz —Autolatina, Se- 
vel y Mercedes Benz están en el co- 
nurbano— o de electrodomésticos y 
la generación de unos 250.000 pues- 
tos de trabajo. Pero las cuentas en 
rojo son mucho más contundentes. 

Proliferan en la región las grietas 
y las zonas inviables. Por millones 
se cuentan los pobladores afectados 
por el hacinamiento, las carencias 
sanitarias, educativas o de salud (ver 
Sucios, feos y malos). En cambiolos 
satisfechos son cada vez más prós- 
peros. Un reducido seis por ciento 
en la cúspide de la pirámide, no más 
de 237.000 afortunados, se quedan 
con una suculenta cuarta parte del 
ingreso. 

En el conurbano no sólo la deso- 
cupación es inédita y creciente. Áde- 
más, desde 1993, cada vez son me- 
nos los que tienen trabajo y más los 
que ven reducidas sus jornadas y Sa- 
larios. La industria, por ejemplo, no 
deja de cegar puestos de trabajo a 
contramano del crecimiento produc- 
tivo: en los dos años últimos se per- 
dieron más de 130.000, el 68 por 
ciento de ellos entre junio de 1993 
y mayo pasado. Al drenaje en las 
grandes empresas, se suma la jiba- 
rización de ramas enteras como los 
notorios casos de textiles y bienes 
de capital. Y sobre todo son las py- 
mes, principales víctimas del mode- 
lo, las que llevan las de perder. 

Rolando Pietrantueno, titular del 
Consejo Argentino de la Industria 
(CAD), remarcó precisamente que 
“va ser muy difícil la continuidad 
del sector”. Culpó a los costos, al 
crédito y al entrampe entre provee- 
dores escasos y compradores únicos 
(en gran medida son productoras de 
bienes intermedios). Y no es todo. 
A la caída de la actividad desde el 
año pasado se sumó la escalada del 
precio internacional de los insumos. 
Dice que el plástico, por ejemplo, 
trepó un 45 por ciento en 1994. La 
cuestión no es menor dado el peso 
de las pymes en la ocupación. Se- 
gún el Centro de Estudios Bonae- 
renses siete de cada diez trabajado- 
res del conurbano están ocupados en 
empresas de no más de 100 emple- 
ados. E 

El comercio, sin duda, ha sido la 
actividad refugio del empleo en los 
19 partidos. Más de 200.000 perso- 
nas engrosaron sus filas en el bienio 
pasado y concentra ya más de 125 
por ciento de los que aún trabajan. 
Sin embargo la saturación de este 
sector y su concentración son dos fe- 
nómenos que condenan a no pocos 
a la intemperie. 

“La realidad es una superabun- 
dancia de negocios entodo el conur- 
bano”, dijo Ricardo Lorai, número 
dos en la Confederación de Activi- 
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dades Empresarias Bo- 
naerenses. El directivo 
destaca que “la situación 
es tremendamente preocu- 
pante. Hay una caída de la 
demanda entre el 20 y el 70 
por ciento (las galerías traba- 
jan al 50 por ciento) y hay mu- 
chos locales cerrados”. 

El drama se potencia con la 
agresiva expansión de súper e hi- 
permercados, el ingreso de mons- 
truos como Wal Mart, y la multipli- 
cación de cadenas comerciales en di- 
versos rubros, como zapatos (Shoe 
Express), materiales de construc- 
ción (Easy), o artefactos del. hogar 
(Top € Best) entre muchas otras. 

Tampoco la construcción genera 
nuevas oportunidades, no obstante 
la gruesa inyección de fondos en in- 
fraestructura por parte del Ente del 
Conurbano (ver nota aparte), donde 
aseguran haber creado 50.000 nue- 
vos empleos desde mayo de 1992. 
Las cifras del Indec precisan que en 
ese exacto período, fueron expulsa- 
dos más de 18.000. 


Carlos Brown, ministro de la Producción de Buenos Alres 


LA VERSION OFICIAL | 


De vacaciones en La Cumbre, el 

mandamás del Ministerio de la 
Producción bonaerense Carlos 
Brown —abogado, 49 años, ex inten- 
dente de San Martín—no dudó en res- 
ponder a CASH sobre la situación en 
el conurbano. Estos son sus concep- 
tos más salientes: 

* Hay una inversión muy alta de las 
grandes empresas en el último trienio 
=unos 3100 millones de dólares—, con 
una radicación de 350 nuevas y la ge- 
neración de 26.000 puestos de traba- 
jo. Más del 50 por ciento fue al co- 
nurbano. En su mayoría son capital- 
intensivas, por lo que traen aparejada 
una expulsión importante de mano de 
obra. 

* Existe también una gran identifi- 
cación con las PyME, que es lo que 
más importa en el Gran Buenos Ai- 
res pues son las grandes tomadoras de 
mano de obra: ocupan el 70 por cien- 
to de los trabajadores. Su mayor pro- 
blema es de acceso al crédito por una 
actitud de no participación de los ban- 
“cos, sector con el que peleamos dura- 
mente. Ante esas falencias lanzare- 
mos en marzo el primer Fondo de Ga- 
rantía -sólo para PyME de todos los 
sectores que ofrecerá avales y ga- 
rantías, permitirá bajar las tasas, ex- 


tender los plazos y refinanciar pasi- 
vos. 

* La desocupación en noviembre 
=según mediciones propias— fue del 
11,8 por ciento para toda la provin- 
cia. En el conurbano llegaría 12 por 
ciento y, sumando la subocupación, 
al 22. ; 

* * La formación de nuevas empre- 
sas mano de obra-intensivas se enca- 
ra através del programa de microem- 
presas. En tres años se crearon 10.000 
con 40.000 nuevos puestos de traba- 
jo, 40 por ciento en el conurbano. 

* Se llevan realizadas 70 misiones 
comerciales al exterior con participa- 
ción de unas 1400 PyME. 

* Brasil va a importar 60.000 mi- 
llones de dólares en 1996 contra la 
mitad de ahora. Y la Argentina —a su 
vez—duplicará el 20 por ciento su par- 
ticipación, llevándola a 12.000 millo- 
nes. La provincia aportará no menos 
de la mitad de ese incremento, equi- 
valente a lo que exportó en 1994, pe- 
ro atodo el mundo. Se beneficiará so- 
bre todo la industria alimentaria (lác- 
teos, cárneos, granarios) y algunas 
manufacturas como las metalúrgicas 
y automotrices. En lácteos, por ejem- 
plo, los estudios dicen que se deberá 
duplicar la producción. 


Domingo 15 de enero de1995 


(Por Enrique Martínez *) El 

Gobierno se ha visto en la nece- 
sidad de salir a explicar las razones 
de dos frentes de problemas muy agu- 
dos: ladesocupación y lainseguridad 
financiera y bursátil después de lade- 
valuación mexicana. 

Sus explicaciones han sido termi- 
nantes: la desocupación es fruto de la 
reconversión tecnológica y se resuel- 
ve con una ley de flexibilización la- 
boral; el problema financiero se de- 
be a los desajustes fiscales y se re- 
suelve apretando el presupuesto, so- 
bre todo el de las provincias. 

Encada caso, ha asignado una cau- 
sa central y a ella se aferra. 

Hay otras explicaciones posibles, 
que además vinculan los dos proble- 
mas y lo hacen con una coherencia 
ideológica que merece ser tenida en 
cuenta. 

Vale la pena transcribir parte de un 
comentario de The Economist, sobre 
la crisis mexicana, del 7 de enero: 
“Más allá de las lecciones para losin- 
versores internacionales, la última 
debacle (mexicana) contiene leccio- 
nes para los formuladores de política 
de otras economías emergentes que 
dependen fuertemente del capital ex- 
tranjero. La principal causa de los 
problemas actuales de México fue el 
déficit del país en su cuenta corrien- 
te externa. El mismo llegó al 8 por 
ciento del PBIen 1994, mayor aún de 


Domingo 15 de enero de 1995 


Las verdaderas causas de 
la crisis financiera y del 
altísimo nivel de 
desocupación es la escasa 
competitividad de la 
economía. Pero Cavallo 
sólo se ocupa de la caja, 
cuidando el equilibrio fiscal 
y buscando mantener el 
financiamiento externo. 


lo que había sido en las vísperas de 
la crisis de la deuda de 1980”. Más 
adelante, el artículo de la revista in- 
glesa intenta dar una mínima guía de 
salud para una economía que tiene al- 
tos déficit en su cuenta corriente: 
“a) Si el déficit se financia con.ca- 
pital especulativo o a largo plazo. 
b)Siel déficitreflejaunainversión 


"MEVIALIDAD DE 
CAJERO" 


creciente o un mayor consumo. 
c) Si el gobierno tiene déficit fis- 
cal”. ; 

Resulta llamativo que aún desde 
una visión muy conservadora y orto- 
doxa como la de esta revista, la ex- 
plicación básica es distinta de la del 
gobierno argentino, y las vías de sa- 
lida son más densas y esencialmente 
orientadas en otra dirección que las 
que Cavallo y Menem recorren. 

Nuestra opinión es que la base de 
la cuestión —de toda la cuestión=re- 
side en que la Argentina es hoy un 
país integrado comercial y financie- 
ramente al mundo, pero con muy po- 
cos elementos de competitividad a su 
favor. 

El déficit de la balanza comercial 


refleja nuestra poca 
capacidad de com- 
petir y no las altas 
inversiones, que es- 
tá sólo en la imagi- 
nación delos .fun- : 
cionarios oficiales. La necesidad de 
apelar a financiamiento externo es 
una consecuencia elemental de eso. 
Todo empresario, aun el dueño del 
boliche más pequeño, conoce el in- 
menso. alivio que le representa con- 
seguir un préstamo para cubrir su es- 
trangulamiento financiero. Esanoche 
se duerme bien. Pero también todo 
empresarioconocela angustia dedes- 
cubrir semanas después que el crédi- 
to vuelve anecesitarse, cuando el pro- 
blema de base -la ineficiencia dela 


OIHH OLLA 


Todos los deportistas pa- 
san momentos difíciles 
en alguna etapa de su ca- 
rrera. Nuestras entrevis- 
tas. Porque en Red de 
Noticias también investi- 
gamos los deportes hasta 
ataduras 


el final. Sin 


ideológicas. De manera 
objetiva e independiente. 
Ciento ochenta periodis- 
tas y corresponsales para 
mostrarle todo lo que 
realmente pasa dentro y 
fuera de la 


Argentina y en el mundo. 


cancha: en 


Transmitiendo vía satélite 
a todo el país las 24 
horas. Los 365 días. Con 
el respaldo de TELEFE 
NOTICIAS, el noticiero de 


mayor rating. 


RED 


de noticias 
id 


an 
PRODUFE Distribuldor exclusivo. 
Luls Sáenz Peña 1043. 


empresa= nose ha resuelto. Lang 
solución definitiva, para una'empre 


sao para un país, es poder compe * 
genuinamente con productos.debu 


na calidad y precio. 

Tal posibilidad requiere accion 
masivas en varios campos, que po 
supuesto incluyen el educativo y: 
tecnológico, con una visión distin 
dela políticaimpositiva, financiera 
laboral, que estén al servicio delami 
yorcompetitividadinternacionalyn 
de meros equilibrios puntuales, co; 
seguidos de cualquier manera y qu 


generan el desequilibrio de mañan | 


El gobierno argentino parece h 
ber creído que el alivio de consegu' 


el préstamo es eterno. Psicológic: 
mente, no le faltan razones. Las ni | 


cesidadesfinancieras del paíssonm' 


nimas comparadas con los enormo* 


flujos de dinero que se mueven po- 
el mundo, tres veces superiores alo' 
intercambios comerciales. Pero cor 
seguir cada vez más bancos, pagare; 
da vez más tasas, vender las joyasc: 
la abuela y hasta a la abuela mism' 
sigue siendo tapar, postergar el pro 
blema real: la estructura productiw 
del país. 

Mientras Cavallo sólo habla del 
caja —cuántas misiones comerciale: 
al exterior presidió Cavallo en su! 


cuatro años:de gestión=, los empre: 


sarios luchan por sobrevivir. Unod: 
los efectos de esa lucha es que bue 
can el aumento de productividad; si! 
aumentar la producción, ya que s 
destino es incierto. La desocupació: 
es una consecuencia natural, vinci 
lada ala apertura ineficiente, y porl! 
tanto contracara del déficit de la'be 
lanza comercial y de las corridas bu 


sátiles. En este contexto, flexibilize | 


las relaciones laborales, iniciativad 
resultados hoy discutidos en Inglate: 


rra O Suecia, donde se aplicó hac | 
años, no tiene otro efecto que meje 
-rarla rentabilidad puntual. Alno mc: 


dificarse el horizonte de crecimier 
to, ni siquiera contar comesclavosfe 


- vorecería una notoria mayor ocupe | 
“ción (en realidad al'esclavo hay qui * 


darle de comer y vestirlo y alguno* 


salarios de hoy ni siquiera lo permi 


ten). 


ría que necesita más política. Quie 


ro decir: bienvenido un cajero, otr* 
- que cobre (recaude los impuestos” 


y otro que busque los apoyos finan 


cieros que se necesiten. Pero des: 


graciada una émpresa —y qué deci 


La actual coyuntura bien leída, n: 
hace más que ratificar que el paí! | 
necesita otra política. Más bienidíl 


| 


de un país— que permita que ese ti, 


po de mentalidad domine el direc 


torio. 


* Economista del Frente del Paí* 


Solidario. 
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CORREO ULTRARA1 

* Servicio de Mei! 
+ Cadetería a pie! 
Con personal uniformado, equipa 
Soliciti 


(Por Daniel E. Novak *) Final- 
Úinenie el lobo salió del bosque 
al rebaño. Confieso que 
ta difícil, después de haber- 
do durante tanto tiempo, 
asumir la negativa actitud de de- 

nbrómense, yo les dije que iba 
casar ". Tampoco puedo adop- 
lapositiva actitud de sugerir có- 

se hace para salir de esta situa- 
n, sencillamente porque ahora, en 
'diodela crisis, no hay mucho más 
sa hacer que lo que ya están ha- 
ado las autoridades económicas, 
Jecir: 1) rezar; 2) tratar de con- 
cer a los inversores externos de 
Ja Argentina y México son dos 
us totalmente distintas; 3) armar 
“aslas redes de seguridad posibles 
evitar el colapso del sistema fi- 
“clero, y 4) seguir rezando. 
Al recurso de la dolarización ple- 
Je la economía no le asigno nin- 
sa utilidad destacable. Primero, 
que si todo sale mal terminamos 
sadolarización total lo mismo. Se- 
do, porque la dolarización sim- 
.za el fracaso de la convertibili- 
quese inventó precisamente pa- 
yitar aquélla. Y tercero y funda- 
ental, porque dolarizando la eco- 
“nía no se resuelve el problema 
“+ importante que se ha instalado 
esta crisis que es el de la más que 
“Dable insuficiencia de financia- 
“mito externo. 
lay quereconocerle al anuncio=o 
““naza= de dolarización, mas no a 
misma, la virtud potencial de evi- 
na mayor fuga de divisas hacia 
xterior, porla simplerazón de que 


ntala posibilidad de una devalua-- 


1 hecho que hoy provocaría una 
impida cambiaria similar o ma- 
ue la de México. Pero me sor- 
ide que economistas serios, que 
“¡ayer alertaban a la conducción 
“nómica nacional sobre la existen- 
Je problemas con el actual tipo 
'sambio, hoy alaben la dolariza- 
total diciendo que “muerto el 
ose acabó la rabia”. La traduc- 
de esta poco feliz metáfora es 
wuerto el peso se acabaron pa- 
vempre la política cambiaria y 
elaria. 
a discusión de los últimos años 
1 los efectos perniciosos de la 
luación, después de un largo pe- 


mucha gente pensara que es me- 
¡ue no. haya política cambiaria ni 
ica monetaria porque para lo 
lo que servían es para que el Es- 
esquilmara a los particulares. 
lo puedo entender en un lego 
meresulta incomprensible en el 
«miento de muchos economis- 
Resulta inadmisible que desde la 
xsión haya quienes propugnen 
Ñ la Argentina, en un mundo en 
' ue los Estados hacen uso de to- 
' los recursos posibles, una eco- 
ía “discapacitada”, que no dis- 
a como los demás de las políti- 
, nonetaria y cambiaria como ins- 
ento para la consecución de sus 


ln de alta inestabilidad, llevó a* 


10 QUEDA REZAR Y 
AR LOS GEMTALES". 


Según el autor, luego de 
las medidas para facilitar la 
dolarización, a Cavallo 
sólo le queda rezar para 
que no se fuguen los 
capitales y evitar un 
colapso del sistema 
bancario, el punto débil del 
esquema de 
convertibilidad. 


objetivos. 

Además, me pregunto también por 
qué las depreciaciones del dólar nor- 
teamericanas, que son las que vamos 
a tener que soportar si nuestra eco- 
nomía termina de dolarizarse, van a 
ser más sanas que nuestras eventua- 
les correcciones cambiarias. Más 


aún, le tendríamos que reclamar a - 


EE.UU., aunque en verdad no hace 
falta, que tenga una política moneta- 
ria expansiva porque tiene que pro- 
veer de liquidez no sólo a su econo- 
mía sino a la mundial y en particular 
a la nuestra. O sea, que si estas co- 
sas las hacenlos norteamericanos es- 
tán bien, pero si las hacemos noso- 


| 


tros son pecado. ¡Qué parecido a la 
vieja creencia de que los vicios de 
los ricos son comprensibles pero los 
de los pobres son anatema! 

Pero veamos cómo sigue en lo in- 
mediato esta película, que todavía no 
sabemos si es sólo de suspenso o de 
cine catástrofe. La crisis está latien- 
do peligrosamente en el primer fren- 
te de batalla de la Convertibilidad, 
en su “línea Maginot”: el sistema fi- 
nanciero. Ya vamos porla tercera red 
de seguridad (el BICE, después de la 
red de los bancos privados y la de los 
oficiales) y todavía no sabemos có- 
mo va a terminar el episodio. 

Esto demuestra una vez más cómo 
son las cosas en estos modelos eco- 
nómicos basados en la confianza de 
los inversores. Se pueden cerrar mil 
fábricas y todo es en nombre de la 
competitividad y la globalización de 
la economía; pero la amenaza de cie- 
rre de un solo banco pone en marcha 
costosísimas redes de seguridad pa- 
rasalvar al sistema y preservarla cre- 
dibilidad de la gente. Los bancos son 
el punto débil del modelo, los geni- 
tales del sistema económico. 

De lo que viene después de esta 
crisis financiera, que terminará por 
supuesto en una gran concentración 


La 
ga MAY 


Fuente: IMPSAT S.A. 


bancaria (las redes de seguridad no 
son más que la institucionalización 
de ese proceso “natural”) casi nadie 
habla. Viene el cierre de las empre- 
sas que estaban transitando por la 
cornisa de los problemas financie- 
ros y económicos previos a lá cri- 
sis, y que con menor crédito banca- 
rio quedarán ahogadas financiera- 
mente. 

Hasta abril, por lo menos, habría 
que institucionalizar un premio, el 
estilo del primer exportador, para la 
empresa que consiga algún crédito 
nuevo para su giro habitual. Premios 
menores habría que prever para las 
que logren refinanciar todos sus cré- 
ditos actuales. En ese período los 
bancos chicos les estarán vendiendo 
alos grandes y solventes la parte más 
recuperable de sus carteras —que és- 
tos comprarán con los depósitos que 
la gente retira de aquéllos y coloca 
en éstos—, y al BICE las menos recu- 
perables. Las tasas de descuentos de 
esas adquisiciones de carteras serán 
un tanto elevadas, y si no ¿de qué se 
quejaban los bancos chicos con la 


primera red de seguridad? 

Mientras tanto, la tasa de desem- 
pleo aumentó del 9,3 por ciento al 
12,2 por ciento en el último año, con 
la pequeña novedad de que esta vez 
también disminuyó la cantidad de 
puestos de trabajo en 0,7 por ciento. 
Todo esto sucedió con la economía 


creciendo a más del 5 por ciento. - 


¿Cómo seguirá evolucionando la si- 
tuación del empleo ahora que la eco- 
nomía no sólo dejará de crecer a ese 
ritmo sino que probablemente se 
contraiga por efecto del desfinancia- 


miento externo? No es difícil el acer-. 


tijo. 
* Socio de la consultora CEDETI. 


A contramano del resto de la economía, la empresa de 

comunicaciones de datos por satélite del grupo Pescarmona aumentó su per- 
sonal desde el año “90 —luego del Plan Bonex— a una tasa del 35 por ciento 
anual. Como lo muestra el gráfico, Impsat casi triplicó a mediados del año * 
pasado el número de sus empleados y técnicos con respecto a la dotación que 
tenía en sus inicios. Sin embargo, se necesita casi medio millón de dólares 
en activos productivos para generar cada uno de estos nuevos empleos. 

Los sistemas que opera Impsat —uyas siglas remiten a Industrias Meta- 
lúrgicas Pescarmona Satelital- sirven para que las empresas unifiquen el fun- 
cionamiento informático de sus dependencias más alejadas entre sí en el te- 
rritorio nacional. El principal rubro en las ventas de la empresa, que aporta 
cerca de la mitad de los ingresos, consiste en la posibilidad de relacionar vía 
satélite a los usuarios de diversas localidades. 

Un segundo servicio, con la cuarta parte de la facturación de la firma, per- 
mite transportar datos en cantidades fuera de lo habitual y en muy poco tiem- 
po. Además, Impsat opera una red de fibra óptica y de cable tendida en la 
ciudad de Buenos Aires, que junto con: un sistema de microondas sirve para 
conectar las computadoras de los clientes en el centro y también con el res- 
to del país usando los satélites. 

Estas maravillas fueron ganando a paso acelerado el mercado de las gran- 
des corporaciones locales, algunas de las cuales lideraron el vaciamiento de 
puestos de trabajo gracias a la creciente automatización de sus registros y 
procesos. Sus principales clientes privados son YPF, Banco Galicia, Pérez 
Companc y Shell. En el sector público, Pescarmona vende la transmisión de 
datos en la ANSeS, Gendarmería y Provincia de Buenos Aires. Sobre esta 
base creció la facturación de la firma, que comenzó a arrojar utilidades des- 
de 1992, el tercer año de operaciones efectivas. De escasa trayectoria en un 
ramo nuevo de actividad, Impsat tuvo en 1994 una facturación estimada en 
alrededor de 55 millones de pesos y utilidades del 25 por ciento anual sobre 
patrimonio. 

Entre los dueños de Impsat se encuentra Italcable S.p.A., socio de Pescar- 
mona con 24,3 por ciento del capital. Se trata de una filial de Stet, la empre- 
sa nacional de telefonía en Italia y socia junto con Pérez Companc y Fran- 
ce Cable— del holding Nortel, controlante de Telecom Argentina. Esta últi- 
ma es propietaria de la mitad de Startel, una empresa de telecomunicaciones 
surgida de la privatización de ENTel que compite en el mercado de Impsat. 

La participación italiana es significativa, ya que no está todo dicho acerca 
de las barreras legales contra la competencia en telefonía básica impuestas 
junto con los pliegos y contratos para vender ENTel. Desde entonces, hubo 
una oleada de innovaciones técnicas que parece llevar a la unificación de los 
sistemas que comunican voz, imagen y datos, quitando latranquilidad a los 
monopolios. Esto se refleja en el objeto declarado de Impsat, que menciona 
en sus estatutos la “transmisión de datos, voz y video en todos sus aspectos 
y posibilidades”. 
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La Bolsa volvió a vivir con aire 
fresco llegado desde afuera. El 
Gobierno intenta que la 
dolarización y la rebaja 
temporaria de encajes ayuden a 
salir de la crisis financiera. Pero 
no evitaría que un 30 por ciento 
de las entidades se caigan, 


INFLACIÓN 


E (en porcentaje) 
5 Enero WA cocccicccccccn. 
Febrero ........ ES 


q Marzo ... 
ES Abril... 
Mayo .. 
Junio .. 
Julio ...... 
Agosto ...... 
Setiembre . 
Octubre .... 
Noviembre. 
Diciembre .......... E 
Enero 1995 (*)........... 
(*) Estimada 

Inflación acumulada enero 1994 
a diciembre de 1994: 3,8%. 
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DELLA ECONOMIA 


(en millones) 


nos ahorristas. 


en$ 


Cir. monet. al 5/1 13.603 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


El Buen Inversor 


BANCOS EN y 


La Bolsa revivió esta semana los 

recuerdos de los peores momen- 
tos de la economía. Más allá de toda 
lógica, las acciones empezaron con un 
derrumbe de más de 15 por ciento, y 
cerraron recuperándose cinco puntos 
por encima del nivel anterior, volvien- 
do a la época en que los más avisados 
podían juntar suculentas ganancias en 
pocos días. El precipicio en el que ca- 
yeron los precios de los activos, y la 
incipiente posibilidad de que se arríbe 
auna solución de la crisis mexicana (si 
se concreta la monumental ayuda de 
Estados Unidos a su vecino del sur) 
produjeron un repunte en las cotizacio- 
nes de acciones y títulos públicos, alen- 
tando las esperanzas de los operadores 
locales. Aunque muchos aún se pre- 
guntan cuál será elimpacto final, lado- 


* larización y rebaja de los encajes ban- 


carios es vishumbrada como un bálsa- 
mo para lo que sin dudas es la gran 


asignaturapendiente enla erapostMé- 
xico: varias entidades mayoristas no 
consiguen ahuyentarlos temoresdesus 
clientes y siguen sufriendo el retiro de 
sus depósitos, sin que aparezca el cré- 
dito para ellas. Fracasado el primer in- 
tento con bancos privados, apuestan a 
la nueva red de seguridad impulsada 
porel Gobierno y liderada por los ban- 
cos oficiales. De cualquier modo, mu- 
chos quedarán en el camino. 

“La mayoría respetaba las tasas que 
sugería el Central, pero se zafabancon 
los aforos sobre los títulos públicos pe- 
didos en garantía, llegando a pedir ta- 
sas de hasta 40 por ciento. Enrealidad, 
la intención de los grandes bancos mi- 
noristas no era ayudar sino quedarse 
con la cartera de los mayoristas con 
problemas, que terminarían desapare- 


ciendo”, se quejaba ante este suple-. - 


mento un banquero. “Era lógico que se 
pusieran exquisitosconla selección de 
lo que querían llevar, pero bueno, to- 
dos estamos en este negocio y entre 
bomberos no nos íbamos a pisar la 
manguera”, acotó otro de los damnifi- 
cados. 


VIERNES 6/1 VIERNES 13/1 Aunque la ayuda oficial se concre- 
: en$ en u$s en$ en u$s te (en el Gobierno se habla de un pa- 
LOS PESOS % anual % anual quete de 1000 millones que se canali- 


zarían a través del Banco Nación y del 


: Plazo Fijo a 30 días 10,9 6,7 11,9 6,6 Hipotecario), nadie duda de que varios 

Y LAS RESERVAS a 60 días 10,4 6,6 9,5 6,7 quedarán enel camino. Según uncon- 

A ¿ Caja de Ahorro 3,3 2,4 3,3 2,4 sultor especializado en finanzas, un 30 
Call Money 20,0 8,0 6,0 7,0 


Base monet. al 5/1 16.569 
Depósitos al 10/1 p 
Cuenta Corriente 3.189 
Caja de Ahorro 2.911 
Plazo Fijo 4.757 PRECIO VARIACION 
S en u$s (en pesos) - (en porcentaje) 
Reservas al 7/12 Viernes Viernes Semanal Mensual Anual . 
Dólares 12.870 * 6/1 13/11 
Bónex 1.955 Acindar 0.85 0,89 4,71 0,6  -14,4 
Oro, 1.626 Alpargatas 0,64 0,65 1,6 -5,8  -24,9 
, 2 E Astra 1,515 1,64 8,2 -0,6  -26,1 
Nota: La circulación monetaria es el 1 z z > y 
dinero que está en poder del público Celulosa 0,305 0,338 10,5 0,9 37,9 
enilos Pes La basa monelada 504 Ciadea (Ex Renault) 7,55 8,90 17,9 1,7  -39,8 
los pesos del público más los depósitos Citicorp 3,47 3,87 11,6 -8,9  -28,1 
e Comerciales del Plata 235 2,71 15,6 6,5 -21,1 
tos de los depósitos son una muestra o e > Ad E 2s oo 
Banco Galicia 375 275 ze 62 566 
Indupa 0,515 0,548 6,4 -0,4 61,2 
Ledesma 1,43 1,61 12,6 45 18,8 
A Molinos 5,450 6,00 10,1 8,0  -32,1 
3% Pérez Companc 3,96 4,33 9,3 5,1 -10,8 
S Sevel 3,50 3,25 7,1 -13,3  -58,9 
Telefónica 5,11 5,40 5,7 418  -24,2 
Telecom 4,97 5,25 5,6 El -13,3 
T. de Gas del Sur 1,75 1,77 1,1 -5,8  -32,/ 
DATES LAA ' YPF 20,90 2200 53 48  -123 
S Ll INDICE MERVAL 435,56 460.51 5,7 0,0. -20,9 
PROMEDIO BURSATIL - - 4,5 1,2 


porciento de losbancos y entidadesfi=- 
nancieras yan a desaparecer, sea por. 
compras, fusiones o, en el peor delos — 
casos, liquidación. Detodos modos, las 
tasas de interés se ubicarán entre 3 y 4 
puntos por encima de la tasa interna- 
cional, siempre hablando de bancos de 
primera línea. “Se viene un año difícil; 
en el que sobrevivirán los que-consi- 
gan tender una soga con el exterior pas 
ra usar esos fondos en el mercado lo. 
cal. Las privatizaciones energéticas 
son el principal negocio en vista”, pro- 
nosticó. j E 

Gracias a larebajade encajes (y ala: 
mayor liquidez que se espera para la: 
segunda quincena de enero) las tasas” . 
volverían:a su cauce normal. Eljefede —— 
la mesa de dinero de un banco extran= * 
jero calculó.que los rendimientos en: 
pesos yen dólares tenderían aunificar- 
se en torno al 9/10'por ciento anual: 
“Pero es necesario que reaparezca el: 
crédito, de ahí laimportancia de lared 
del Nación”, opinó. 

Mientras estudian a fondo las medi- 
das del Central, todos siguen con el 
otro ojo puesto en México. El repunte: 
de las Bolsas latinoamericanas sobre 
el fin de semana trajo un poco de aire 
a la city local, pero nadie quiere ser 
mufa. “Aquello está lejos de haber ter- 
minado. Si se concreta la ayuda norte- 
americana volvería la calma, pero/aún 
hay que esperar al menos dos semanas 
para estar más seguros”, pronosticó un 
operador. 


DOLAR 


(cotización en 
casas de cambio) 


Viernes ant. ........ 1,0040 


Lunes ........ 1,0050 
Martes 1,0030 
Miércoles .. 1,0050 
Jueves ...... ... 1,0050 
MIeIMesS cncccccccincnn 1,0050 

+0,10% 


Variación en % ... 
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Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


($ banco: ciudad 


el “martes negro”, todos los activos rebotaron 
ba sobre el fin de semana. ¿Qué fue lo que pa- 


E el repunte se produjo por las noticias de que 
os se decidió a plantear el salvataje de Méxi- 
Ss propias defensas de la Argentina. 

e re decir que los inversores internacionales aún 
tel caso argentino del mexicano? 

A demás, aunque algunas variables macro están 
jo hay que olvidar que la Argentina tampoco tiene 
y no, tiene índices de desocupación preocupantes 
e de las Pyme en proceso de destrucción. 

¿ la tranquilidad de estos días sería sólo pasaje- 


ía extraño que en las próximas semanas vuel- 

cirse movimientos de “serruchos” en la Bolsa y 

¡ón delos títulos públicos. Así como salieron por 

e trajo el caso México, vuelven a entrar en cuan- 

heden rescatar ganancias de hasta 10 puntos en 
un solo día. 

¿Cómo ve la evolución de las tasas de in- 
terés? 

Aunque disminuyeron en los últimos dí- 
as, sigue manteniéndose una fuerte diferen- 
cia entre lo que pagan grandes empresas y 
bancos, relativamente cercanas al costo in- 
ternacional, y lo que deben afrontar los más 
chicos que, por otra parte, prácticamente no 
tienen acceso al crédito. > 

En este marco, ¿cómo ve a las acciones en 
la Bolsa? - 

—Es una inversión para quien piense en el 
largo plazo. Si no, veo un buen futuro a las 
empresas de la construcción, como IRSA, y 
lasligadas a la producción metalúrgica como 
Acindar. Tienen mucho para recuperar. A 
mediano plazo, pondría algo en las alimenti- 
cias. 

Veo que no mencionó acciones típicas por 

omo las telefónicas o YPF... 

e a mediano y largo plazo creo que la enorme 
de esas empresas sufrirá recortes importantes. 
las comunicaciones, porque la eliminación del 
aerá una baja de tarifas. Con respecto a los hi- 
, es muy complejo de definir pero de aquí a tres 
legar una reconversión industrial hacia otro ti- 
stibles. : 

ecomendaría a un inversor medio? 

p en tener liquidez inmediata para reaccionar 
er cambio, pondría un 50 por ciento en títulos 
ex 89), y el resto en la Bolsa, repartido entre 
esas principales. Ahí sí incluiría a las telefóni- 


ai a aa! 
cinternacioral 


echaría las tasas para colocaciones en pesos? 

imaría a tener congelados los fondos a 30 días 
0, y encima con el riesgo de que la entidad to- 
e en problemas. Y si uno piensa en bancos im- 
s rendimientos que ofrecen ya no son tan inte- 


-¿Se anima a pronosticar que se manten- 
drá el tipo de cambio después de las. eleccio- 
nes? 
Sin dudas. El dólar estará igual por lo 
menos durante todo 1995. El Gobierno 

tendrá fondos suficientes a través de las 
A privatizaciones para cumplir con sus 
compromisos externos. 


Lo» PUBLICOS 


— 


VARIACION 
(en porcentaje) 


PRECIO 


Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
6/1 13/1 

Bocon | en pesos 54,00 51,00 -5,6 -6,4  -48,2 
Bocon | en dólares 71,00 67,50 -4,9 -10,6 -30,5 
Bocon Il en pesos 39,50 38,00 -3,8 -1,9 -52,5 
Bocon Il en dólares 56,00 50,00 -10,7 -18,0 -42,1 
Bónex en dólares 
Serie 1987 99,20 99,00 08 05 AB 
Serie 1989 93,20 91,50 -1,8 =9,7 5,7 
Brady en dólares : 
Descuento 59,625 60,875 2,1 -11,9 -1,2 
Par 41,875 43,375 3,6 -8,2 1,5 
FAB. : 61,500 60,750 AAN 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bancos cada vez 
mas expuestos 


y (Por Daniel Víctor Sosa) Des- 
pués del Plan Brady, que fueron 
suscribiendo uno por uno casi todos 
los deudores de países en desarrollo 
la excepción más notoria fue Bra- 
sil- parecía que el problema de ladeu- 
da externa había desaparecido. Un 
banco de inversión de Nueva York, 
sin embargo, viene a advertir que la 
realidad es otra. Los bancos estadou- 
nidenses, que llegaron a elevados ni- 
veles de exposición, están prestando 
de nuevo grandes sumas. Y lo peor 
de todo es que esas operaciones es- 
tán pasando inadvertidas por las au- 
toridades y los inversores. 

A esa preocupante conclusión arri- 
bó la investigación realizada recien- 
temente por Raphael Soifer, analista 
del sector financiero de Brown Bro- 
thers Harriman. Según constató el ex- 
perto, los bancos norteamericanos 
vuelven a asumir riesgos importan- 
tes pero mantienen su exposición in- 
dividual por país debajo del límite de 
0,75 por ciento de los activos totales 
impuesto por la Securities and Ex- 
change Commission (SEC, la comi- 
sión de valores de EE.UU.). 

De acuerdo con informaciones 
compiladas por el Federal Reserve 
Board (FED, el banco central ameri- 
cano) los créditos a países en desa- 
rrollo concedidos por el sistema ban- 
cario estadounidense totalizaban ca- 
si 89 mil millones de dólares al 31 de 
marzo último, 17 por ciento más del 
registro de un año atrás y un tercio 
por encima de fines de los *90. Otros 
cálculos demostraron que por lo nie- 
nos 65.800 millones de aquel total de 
créditos fueron préstamos directos a 
ese grupo de países. 

Las operaciones de los bancos con 
las seis naciones asiáticas de creci- 
miento más rápido —Hong Kong, Tai- 
wán, Singapur, Corea del Sur, Tai- 
landia y Malasia- superaron los 
63.900 millones, 50 por ciento más 
que el año pasado. Pero estos países 
fueron aceptados como tomadores de 
bajo riesgo y de esa forma fueron ex- 
cluidos del análisis de Soifer. 


LA DEIA DE 
AMIGA ACABAR 


Mientras los deudores se 
ponen al día -muchos de 
ellos con planes Brady 
mediante— la banca está 
elevando su riesgo en los 
países en desarrollo. Un 
estudio con datos de la 
Reserva Federal de 
EE.UU. revela un paulatino 
crecimiento en el volumen 
de préstamos a las mismas 
naciones con las que antes 


- pactaron drásticas 


renegociaciones. 


Según su investigación, la exposi- 
ción internacional de los ocho mayo- 
res bancos norteamericanos a la mis- 
maselección de países totalizó 53 mil 
millones de dólares (81 porciento del 
total registrado por el FED en prés- 
tamos a países). Y esos cálculos su- 
bestiman significativamente la ver- 
dadera exposición porque excluyen 
las sustanciales carteras de títulos de 
deuda que mantiene la mayor parte 
de estos bancos. 

El estudio de Brown Brothers Ha- 
rriman no contabiliza lo que aquellos 
bancos poseenen Bonos Brady, prés- 
tamos soberanos renegociados y par- 
cialmente respaldados en bonos de 
Tesoro americano. Soifer estima que 
cerca de 50 mil millones de dólares 
en esos bonos están en circulación, 


-muchos registrados en'los libros con- 


tables de los bancos. Es imposible 
descubrir sus detentores pero el he- 
cho es que los bancos que poseen es- 
tos papeles están expuestos a los pa- 
íses que los emitieron. 

Otro resultado de la investigación 
es que algunos de los bancos que se 
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vieron involucrados en la crisis de la 
deuda externa de los 80 —el Chase 
Manhattan Bank, el Citibank, el First 
Chicago y el Bankers Trust, entre 
otros— están ocultando su verdadera 
exposición debajo de los límites in- 
dividuales por país impuestos por el 
SEC. Los informes públicos de esas 
instituciones financieras, dice Soifer, 
no son confiables. 

Los banqueros estadounidenses, en 
tanto, justifican su predisposición a 
prestar más a quienes antes fueron 
deudores problemáticos. Para.empe- 
zar, dicen, esas naciones registran al- 
tas tasas de crecimiento y una fuerte 
demanda de capitales. La competen- 
cia por recursos está diversificando 
los riesgos al contrario de lo que ocu- 
rría una década atrás. 

Losinversores que compran accio- 
nes de bancos tienen poca idea de los 
riesgos —algunos de ellos significati- 
vos— que están asumiendo, concluye 
Soifer. 


ERIPLO 


JUBILACIONES. Las reformas a 


los sistemas de pensiones son priori- 
tarias en América latina pero no exis- 
te ninguna fórmula garantizada ni de 
aplicación universal. Ni siquiera los 
cambios chilenos pueden considerar- 
se plenamente exitosos. Tal es una de 
las conclusiones del estudio realiza- 
do por Gunther Held y Andras Uthof, 
expertos financieros de la Comisión 
Económica de las Naciones Unidas 
para América Latina y el Caribe (CE- 
PAL). Según ese informe los siste- 
mas de reparto atraviesan crisis de f1- 
nanciamiento en varios países oca- 
sionadas porineficiencias (desde pre- 
siones de algunos sectores por au- 
mentos de los beneficios previsiona- 
les hasta malos manejos de reservas 
y altos costos administrativos), cam- 
bios demográficos y contraccionesen 
los mercados de trabajo. 


AEFORMA -Held y Uthof advier- 


ten de todos modos que “lo esencial 
no es que el sistema reformado sea 
más o menos de reparto, más o me- 
nos de capitalización, sino que se 
cumplan los requisitos para que pue- 


da lograr sus objetivos”. En particu-' 


lar, “un entorno macroeconómico es- 
table y una sólida situación financie- 
ra del sector fiscal para hacer frente 
al déficit que habitualmente implica 
la transición aun nuevo sistema”. Los 
expertos consideraron también “im- 
prescindible” la existencia de un sis- 
tema de seguros para cubrir riesgos 
de invalidez y sobrevivencia de los 
pensionados, y de adecuados meca- 
nismos de regulación y supervisión 
para proteger los patrimonios de los 
afiliados. Además de Chile, Perú, 
México y la Argentina probablemen- 
te Colombia siga el camino. 


(Por Carlos Melconian*) Al 

hombre común le importa el dó- 
lar, la inflación y el empleo. En esta 
nota dirigida a él quiero referirme al 
primer tema, dado que desde que Mé- 
xico devaluó el 21 de diciembre pa- 
sado, y a pesar de que las últimas 48 
horas transcurrieron más tranquilas, 
la histeria se apoderó de los mercados 
de América latina. Y si bien los mer- 
cados “afectan” menos que el dólar al 
hombre común, de la mano de lo que 
pasó en los mercados mucho se ha di- 
cho del dólar en la Argentina en estas 


últimas tres semanas. Pero para ha- 


blar del dólar quiero dividir la cosa en 
tres partes: 1) El dólar, 2) los bancos 
y 3) la plata que necesita la Argen- 
tina este año. Veamos. 


1) El dólar hasta mayo va a valer 
un peso y viceversa. Si gana Menem 
y sigue Cavallo después de mayo tam- 
bién. 

El lector de Página/12 que me co- 
noce, sabe ya a esta altura que mi opi- 
nión es estrictamente profesional ein- 
dependiente: Ahora bien, hay argu- 
mentos de no devaluación muy dife- 
rentes. 

El argumento político es que si Me- 
nem devalúa pierde la elección y se 
vadespués de haberinsistido tanto por 
la reelección. Es un argumento vale- 
dero, que sirve para mostrar decisión 
política y contundencia que siempre 
hace falta en los hombres. Pero es vo- 
luntarista. 

Hay otro argumento, “intuitivo”, 
que dice que hay tantos endeudados 
en dólares que hay una “coraza” con- 
tra la devaluación porque el día que 
devalúen no paga más nadie en la Ar- 
gentina. Es real, cierto. Pero siempre 
hubo endeudados en dólares y afecta- 
dos por una devaluación y también 
siempre se devaluó. 

El argumento técnico, quees el más 
sólido de todos, por el que no se va a 
devaluar es que sihay una crisis de 
confianza que sólo la gente la puede 
decidir, antes de devaluar se puede y 
se va a dolarizar la economía. El pe- 
so desaparece y cuando todos son dó- 
lares no hay más nada que devaluar. 
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Queda el dólar y se terminó. 

Los problemas que teníamos antes 
de la desaparición del peso, son los 
mismos que vamos a tener después de 
ella, y habrá que resolverlos adecua- 
damente con sus instrumentos y co- 
mo corresponda. Que no es devaluan- 
do. O sea, ni más ni menos problemas 
que ahora, donde conviven el peso y 
el dólar. 

Pero si no hay más remedio, el ca- 
so extremo de la dolarización por re- 
ducción al absurdo, es el más fiel re- 
flejo delo que estoy diciendo. Las me- 
didas técnicas del Banco Central de 
esta semana, que dolarizaron el siste- 
ma financiero, son ahora sí el mejor 
ejemplo de que ése puede ser un ca- 
mino. Insisto, sólo si la gente lo quie- 
re. Por lo tanto del dólar hay que ol- 
vidarse. 

2) El segundo tema es el sistema fi- 
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nanciero. Los bancos para una econo- 
mía son como el corazón de un atle- 
ta. Este, joven, musculoso y de 2,10 
metros de altura, ganador cuando le 
toca competir, si le falla el corazón se 
puede morir. Por supuesto; tampoco 
puede haber un corazón de hierro y 
faltarle lo otro, porque no sería un atle- 
ta. El programa económico es el atle- 
ta, y el corazón es el sistema financie- 
ro. Por eso hay que tener cuidado. Te- 
ner cuidado no es “salvar” a todos los 
bancos y menos si éstos han tenido un 
problema de solvencia en lugar de un 
problema de liquidez. No es que el 
Banco Central deba “regalar plata a 
todo el mundo”, que dicho sea de pa- 
so no lo está haciendo, porque su Car- 
taOrgánicano lo permite. Noes “pres- 
tador de última instancia” como algu- 
nos genios proponían. Gracias a esto 
no se queda con los “muertos” priva- 
dos como en otro momento de la his- 
toria. Porque lo que el lector debe sa- 
ber es que si algún día empieza otra 
vez a.reclutar insolvencias privadas 
este programa económico se cae por 
más bueno que sea. 

Pero hay que tener cuidado. Hay 
que aceitar bientodos los mecanismos 
que estén al alcance para evitar sinsa- 
bores en el sistema financiero. En otro 
momento “si se cayeran cuatro ban- 
cos” sería parte del “ajuste debido al 
sobredimensionamiento del sistema”. 
No pasa nada cuando uno está “dul- 
ce”. No me opongo a que se “limpie” 
el sistema y se haga más eficiente. 

Pero en el actual momento ese ajus- 
te tendría malinterpretaciones referi- 
das al propio programa económico y 
a la solvencia de todo el sistema ban- 
cario, que no son ciertas pero que pue- 
den dar la sensación de que está em- 
pezando a “fallar el corazón”. Allí el 
tema se escaparía, como es hasta hoy, 
de una cuestión estrictamente de la 
City financiera y se instalaría el temor 
y la desconfianza en el hombre co- 
mún, que puede empezar a pensar que 
el “infarto” que está estacionado en la 
City se transforma en ataque cardía- 
co fatal. : 

Mi opinión es que más allá de al- 
gunos problemas puntuales la cues- 
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Por M. Fernández López 


Una Argentina nueva 


La expresión una nueva Argentina fue usada por Alejandro E. Bunge 
en 1940 como título de una.voluminosa antología. Luego fue tomada por 
Perón para designar su obra de gobierno. Y hoy aparece en la propagan- 
da de la Secretaría de Cultura. Pero ¿cuál es el nuevo mapa económico 
que resulta del modelo Menem-Cavallo? Los índices macroeconómicos 
no reflejan el cosmos de situaciones locales, y debemos recurrir a visio- 
nes microeconómicas o desagregadas. En un país extenso, con tantas lo- 
calidades aquí y allá, podemos tomar una como representativa del con- 
junto. Hace poco emergió el caso del Gral. Martín M. de Giiemes, cuyo 
intendente así describió: “La situación económica acá es muy mala: el 
comercio no funciona y está cerrando las puertas; el banco está intiman- 
do para quitarles lo poco que tienen a los productores; no hay refinancia- 
ción de las deudas para que los productores puedan funcionar y trabajar. 
Todo ese tipo de cosas crea desesperación en la gente, al ver que nadie 
tiene, nadie puede. El circulante en la ciudad no existe; nadie tiene un pe- 
so. Gente que antes en su vida no la habíamos visto pedir absolutamen- 
te nada, hoy van a pedir para el pan y el azúcar, para darles un poco de 
mate cocido alos chicos. Como intendentes no podemos hacer nada: te- 
nemos atrasada sesenta días la coparticipación. Si no tenemos solución 
para la gente o planes por parte de la Nación, no sé cómo vamos a salir 
de esto, porque la provincia no puede porque también está pobre. Los 
únicos lastimados son los que menos tienen. La única fuente de trabajo 
que existe acá son las municipalidades, el hospital, las escuelas” (y añá- 
dase el cierre del ingenio local). ¿Es este caso una muestra representati- 
va? Para determinarlo, haga un test cualitativo: piense localidades que 
conoce, y marque con + o - : 1) Hay (+ -) fuentes de trabajo privadas; 2) 
Se prevé (+ -) empleo público; 3) Hay (+ -) ventas; 4) Hay (+ -) crédito 
bancario a pequeños productores; 5) La gente tiene (+ -) poder adquisi- 
tivo; 6) Se prevé (+ -) apoyo nacional/provincial a la localidad; 7) ¿No 
se ve (+ -) gente pidiendo ayuda para subsistir? Haga el balance: a) Se- 
gún ganen los - o los +, Gúemes es representativa o no del país que us- 
ted conoce; b) El resultado ¿confirma su concepto previo del modelo? 
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tión debe tender a descomprimirse. 
Paraello, hay quehacerlascosas bien, 
y fundamentalmente que los sectores 
privados involucrados no “tiren tanto 
de la cuerda” respecto de los “costos” 
del salvataje entre ellos. 

3) El tercer tema es la plata que ne- 
cesita la Argentina para mostrar sol- 
venciaalocales y extranjeros para que 
el programa “cierre”. Es para muchos 
un claroindicadorligado al dólar, por- 
queesplata que hay que conseguir pa- 
ra que “no se caiga todo”. Que nece- 
site plata no es que somos dependien- 
tes del exterior: Significa que como 
en cualquier empresa, los gastos co- 
rrientes y los intereses se pagan con 
trabajo, con ahorro (superávit) genui- 
no, y las deudas con nueva deuda. Es- 
to. es lo más normal, no es depender 
de nada. 

En este sentido hay una carrera de- 
satada para ver quién inventa el nú- 
mero más grande respecto de la plata 
que la Argentina necesita. A la gente 
sela confunde conlo que técnicamen- 
te se llama la cuenta corriente del ba- 
lance de pagos, que es una vieja me- 
todología fondomonetarista que, en el 
caso de una economía como la argen- 
tina, mezcla peras y manzanas, y ter- 
mina mostrando que el programa fi- 
nanciero de la Argentina necesita mu- 
cha más plata de lo que realmente es. 
Veamos. 

Lo que hay que hacer es transfor- 
mar todo en una caja de almacenero. 
O comola caja que cualquiera tendría 
en su propia casa. Y además ponerle 
nombre y apellido a cada gasto, para 
ver de quién es cada uno de ellos. 

Hay tres cuestiones. Primero, el dé- 
ficit comercial y de servicios reales, 
o sea más importaciones que expor- 
taciones por alrededor de 6000 millo- 
nes de dólares. El comercio exterior 
de la Argentina es privado. No es pú- 
blico. En todo caso es el sector priva- 


- doelquenecesitafinanciamiento. Pe- 


ro además, esos 6000'millones de dó- 
lares de déficit hoy son máquinas que 
tienen financiamiento de afuera, con 
origen no financiero o “especulativo”. 
Es otorgado para poder venderle una 
máquina a alguien del sector privado 
argentino, porque si no no la podrían 
vender. En resumen esto significa que 
si bien en la Aduana hay déficit de 
6000 millones de dólares, del Banco 
Central no salen 6000 millones de dó- 
lares. — 

El segundo tema son los intereses 
de caja que sí el sector público tiene 
que pagar. Esto es algo así como u$s 
3500 millones netos. Pero lo que aquí 
se necesita es superávit fiscal, no del 
comercio. El comercio esprivado ylos 
intereses son públicos. En la década 
del 80 estábamos “llenos” de superá= 
vit comercial y sin embargo el sector 
público argentino estaba quebrado y 
no se podía pagar. No tenía superávit 
el fisco. Entonces este es un proble- 
ma fiscal y no de dólares. 

El tercertema son las cancelaciones 
de deudas, también públicas: las amor- 
tizaciones de capital, no los intereses, 
por algo más de u$s 5000 millones. Y 
aquí sí hay que conseguir plata para 
honrar estos vencimientos como en 
cualquier país normal del mundo que 


* paga sus deudas con deudas. Y éste es 


un número muy accesible para la Ar- 
gentina, porque una parte se puede fi- 
nanciar y conseguir en el mercado lo- 
cal, y loque habríaque conseguir afue- 
ra es menos del 10 por ciento del Plan 
Marshall que le están inventando de la 
noche a la mañana a México para pa- 
gar en aquel caso deuda especulativa 
de corto plazo que la Argentina gra- 
cias a Dios no tiene. 


* Socio de M£S Consultores. 
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La empresa del grupo Bun- > 
ge £: Born adquirió la marca MY 
Wilson, del quebrado Erigorí- 
fico Minguillón. Molinos se | 
quedó con la marca Wilson al 
desembolsar 5.610.000 dóla= 
res. Por otro lado, en su último: 
trimestre Molinosregistró una | 
gananciade4,3millonesdepe= 
sos, acumulando 15,2 millones 
en el ejercicio. Como se viene 
repitiendo en sus últimos ba- 1 
lances, losresultados financie= 
ros ocupan un lugar muy ime 
portante en la contabilidad de 
Molinos, alcanzando en este 
período una pérdida de 10,3 
millones de pesos. 


La financiera Merchant 
Bankers Asociados, de Alejan= 
dro Reynal, Jorge Bustamante. 
y Alejandro Shaw, empezó el. 
año con traje nuevo. El Banco 
Central autorizóa MBA a fun= 
cionar como banco a partir del | 
2 de enero. MBA tiene como 
socio al broker estadouniden- 
se Salomon Brothers. 


La firma autopartista trans- 
firió a Robert Bosch Argenti- 
na Industrial el fondo de co- 
mercio de Argelite. En la ope- 
ración se incluyó la venta del | 
establecimiento industrial vin= * 
culadoconlafabricación y co= 
mercialización de motores de 
arranque, alternadores y dis- 
tribuidores y el inmueble de la 
planta industrial, ubicadoenel 
Partido de San Martín, Bue- 
nos Aires. Bosch se quedó con 
ese inmueble sobre el cual - 
pende una garantía hipoteca= 
ria a favor del Banco Piano y 
además asumió pasivos co- * 
merciales de Argelite por 2,3 
millones de dólares y una deu- 
da bancaria por 3,2 millones. 
No se incluyó en la operación 
la actividad de carburación ni 
la marca, patentes y licencias 
Argelite. Goffre Carbone re- 
cibió por ese fondo de comer- 
cio 8,4 millones de dólares, pa- 
gaderos 6 millones al contado 
y el resto con el 40 por ciento ¿ 
del capital de Bosch. 


El Banco Unión Comercial 
e Industrial, de Mendoza, emi- 
tió una Obligación Negocia- 
ble por 20 millones de dólares 
a cinco años. Esos fondos se- 
rán destinados a financiar la 
instalación y remodelación de 
las estaciones de servicios de 
YPE a través de la empresa 
Concecuyo. Mediante un con- 
venio con la ex petrolera esta- 
tal, Bucies accionista de Con- 
cecuyo y Concefe, sociedades 
que actúan de representantes 
exclusivos de los productos y 
estaciones de servicio de YPF 
en Mendoza, San Luis, San 
Juan, La Rioja, Catamarca y 
Santa Fe. 
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